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Norden Dividend — brev till andelsagarna

Volatila tider!

Kdra andelsdgare,

Norden Dividend har nu varit igdng i tre manader
och har utvecklats i linje med vara férvdntningar under
den tidsperioden. Totalavkastningen pa drygt 2% under
perioden (efter avgifter) eller ca 9% annualiserat ar i
underkant av vart eget avkastningskrav pa 10-12%, men
marknadsforhallandena har som bekant varit
utmanande under de senaste manaderna och vi har
goda férhoppningar om att kunna forbdttra
avkastningen under de narmaste kvartalen.

Januari sag lange ut att bli en mycket stark manad
for fonden. Vi fick stod bade fran starka rapporter fran
portféljbolagen, samtidigt som manga av de bolag som
vi valt att inte dga inte fullt ut lyckades leva upp till
marknadens forvantningar. Men under de tva sista
handelsdagarna paverkades den relativa avkastningen
negativt av en storre rorelse i marknaden dar
investerare uppenbarligen valde att sdlja innehav i mer
vardebaserade bolag till férman for tillvaxtbolag. Detta
gjorde att sista handelsdagen i januari blev den hittills
samsta for fonden relativt sitt jamforelseindex. Ironiskt
nog upplevde vi bara en vecka tidigare precis det
omvanda - fondens badsta dag sedan start. Summan fér
manaden blev 4nda en uppgang med drygt 5% vilket
var nagra tiondelar battre dn vart jamforelseindex.

Rorelserna i den relativa avkastningen ar en nyttig
paminnelse om att fondens stil inte kommer att
generera en 6veravkastning alla dagar - men dver tid
ar vi 6vertygade om att vart fokus pa stora, stabila bolag
med hog direktavkastning kommer att skapa ett
mervarde for andelsdgarna pa samma sétt som det gjort
under de senaste tio dren. Inte minst i en turbulent
omvarld bor faktorer som hog I6nsamhet, stabila
kassafléden och starka balansrdkningar vara faktorer
som gor att fonden kan fortsdtta att utvecklas val.

Volatiliteten ar samtidigt det som skapar
forutsattningar for avkastning - utan risktagande ar
det 6ver tid omdjligt att skapa en dveravkastning. For
var del yttrar sig risktagandet i att var portfolj ar
koncentrerad, med 20-25 innehav. Det innebdr att varje
innehav har mojlighet att paverka fondens avkastning i
positiv eller negativ riktning, och stéller krav pa att vi
som forvaltare gor ett noggrant arbete i var analys av
bolaget och aktien.
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Under slutet av januari och inledningen av februari
har vi fatt de forsta bokslutsrapporterna fran vara
portfoljbolag. Gladjande nog har flertalet av vara
innehav lyckats évertraffa marknadens férvantningar,
vilket i manga fall medfoért positiva kursreaktioner.
Generellt sett verkar det som om placerarna varit
betydligt mer oroliga fér rapporterna dan vad
analytikerna gett uttryck for i sina vinstestimat. Aven
sma avvikelser fran de genomsnittliga férvantningarna
har utldst stora kursreaktioner. Vi noterar att
forandringarna av vinstprognoserna varit relativt sma
efter rapporterna (typiskt sett i storleksordningen 1-3%).
Men de positiva kursreaktionerna kan tolkas som att
investerarna nu kdnner sig mer trygga i att marknadens
vinstforvantningar pa 2025 inte dr orealistiskt héga.

En aktie som dr en kalla till frustration for oss som
forvaltare dr Hennes & Mauritz. Aktien har utvecklats i
linje med marknaden sedan fonden startade, men har
hittills inte lyckats 6vertyga marknadens aktérer om sina
fortjanster. Efter det senaste arets kvartalsrapporter har
vi en viss forstaelse for den troga kursutvecklingen -
ofta har antingen marginalerna eller tillvaxten
overtréaffat forvantningarna, men aldrig bada samtidigt.
Rapporten i slutet av januari var inget undantag.
Resultatet dvertraffade konsensusestimaten med 7%,
men en svagare forsdljningsutveckling an vantat under
inledningen av aret gjorde att aktien anda foll tillbaka
med drygt 3% pa rapportdagen.

Vad ar det sa vi ser i aktien som gor att en fortjanar en
plats i var portfolj? For det forsta anser vi att bolagets
strategi, med ett 6kat fokus pa H&M-varumadrket bor
kunna ge resultat i form av hogre forséljningstillvaxt och
forbattrad I6nsamhet under de narmaste aren. For det
andra anser vi att varderingen &r 1ag i forhallande till
den forvédntade tillvixten och Iénsamheten - var
varderingsmodell indikerar ett Iangsiktigt vdrde val Gver
200 SEK/aktie, baserat pa forsiktiga antaganden. Pa
medellang sikt tror vi att [lonsamheten kan 6verraska
positivt: baserat pa en forséljningstillvaxt kring 4% per
ar raknar vi med att rorelseresultatet kan stiga med ca
13% per ar under den kommande tredrsperioden.

H&M har en stark balansrdkning och goda kassafléden,
vilket gor att bolaget bade kan leverera en hég och
vaxande utdelning och fortsatta med aterk6p av egna
aktier. Kontantutdelningen ger en direktavkastning pa
4,5%, till vilket ska laggas forvdantade aterkop av aktier
pa ytterligare 1,2% av marknadsvdrdet per ar.
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Hennes & Mauritz vs VINX Benchmark (SEK)
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I januari traffade vi omkring 35 nordiska bolag under
ett seminarium i Képenhamn. Utéver mojligheten att ta
tempen pa de bolag vi redan &dger, dr dessa typer av
seminarium bra tillfallen for oss att generera idéer for
potentiella nya investeringar.

vart samlade intryck fran K6penhamn var att
bolagen sag forsiktigt positivt pd utsikterna for 2025.
Efterfragebilden beskrevs som stabil pa manga hall, men
utan tecken pa signifikanta forbattringar i nartid.

Bland industribolagen spadde bade Metso och
Cargotec en battre marknad under 2025, dven om en
kraftig aterhdamtning jamfort med 2024 inte &r att vanta.
FLS lyfter fram en serviceaffar som vdntas vara stabil
eller vaxa ndgot under aret, medan utrustningsaffaren
sannolikt &r svagare. DSV pekade pd en tuff marknad
inom vdgtransport, dar framforallt den tyska marknaden
tynger. Budskapet bekraftades i samband med bolagets
deldrsrapport for det fjarde kvartalet, dar marknaden
vdntas vara fortsatt svag under forsta halvaret.

Bland konsumentbolag lyfts efterfragan fram som
fortsatt ddmpad pa mdnga hall, men borde gradvis
forbattras i och med att rantesdankningar biter sig fast.
Var bild ar att de flesta bolag vdntar sig att en
aterhdmtning i efterfragan sker framférallt under andra
halvaret av 2025 snarare an under forsta halvaret.

Finansbolagen gav oss overlag ett konfident intryckt,
dar mycket av diskussionerna handlade om
kapitaldistribution. Danske Bank har som ambition att
dela ut 100% av vinsten till aktiedgarna (varav 60%
genom utdelningar). Vart intryck ar dven att bolag
Overlag stéller sig mer positiva till d&terkép av egna
aktier, vilket vi ser som positivt.

Inom hdlsovardssektorn traffade vi bland annat Astra
Zeneca, ddr stor del av diskussionen kretsade kring
bolagets fangslade Kinachef. Bolaget ar tydliga med att
den ldngsiktiga strategin inom regionen inte har
foérandrats, men att forsaljningen sannolikt kommer att
paverkas negativt under de narmsta kvartalen.
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Bland bolag som har hunnit redovisa delarsresultat Dividend
ur?.der'Januarl manad ateffmns Essity, ett"av vara Bolag Vikt P/E yield [2{0]=
storre ljnnehavkl fodndenf.“Ro.r.eIse.resuIte(ljt“et:or k;/:artﬁlet Novo Nordisk 7.3% 218 23 716
var L[illj Tlr mar n; e\;].s" orvanltlmn%afr, ar fram ‘o‘ra t'T|n Volvo 6.0% 124 56 o5 7
star o oar.tyng e. Vi dr emellerti ‘ortsatt posm\{a ti ! Nordea 5.9% 8.4 82 14.4
aktien, da vi tror att bolagets underliggande marginal ar
ind Iatil & der tidi 20 (vilket Vi int Investor 5.8% n/a 1.7 24
e volarl an under e (ke anserinie ey s4% 134 32 160
et erlas - d('?e ursen 'aoc devl'( Va:jr;;lzngérfnm . |skanska 48% 138 36 114
Twargma erunder |nnev§r " ver .. g SKF 4.7% 12.4 3.7 14.1
ar dessutom stark och vi ser stora mojligheter fér
bolaget att annonsera ett hojt aterkdpsprogram Sampo 4.3% 16.1 4.7 18.8
8 ) psprogram. UPM 41% 132 55 100
Volvo, ett annat stérre innehav i fonden, fick ett battre Kesko 4.0% 15.2 53 16.7
mottagande av marknaden for sin deldrsrapport. Autoliv 3.8% 10.1 3.0 304
Orderingangen tillsammans med kassafléden H&M 3.8% 17.6 5.2 31.7
imponerade, och vi ser goda mojligheter for att Danske Bank 3.7% 8.5 75 11.7
vinstmarginalerna fortsatter forbattras under de Swedbank 3.7% 94 7.6 13.3
narmsta aren. Givet de positiva utsikterna fér Insam Sandvik 3.6% 16.3 2.7 17.4
tillvaxt, finner vi aktien fortsatt attraktivt varderad. Metso 3.3% 14.1 3.9 20.4
) B o Kone 3.2% 229 3.8 38.0
V| har en fo.rtsatt P.osmv“syn pa :{ktlem:{’rknaderna Storebrand 31% 133 42 136
;Q.r 2025,Idr.[vEt av 6kad l;]oplfrafkt ijor hyshibllenlgfenom Telenor 3.1% 16.2 7.0 18.3
ogre realain f)mster.oc minskade rdntebeta ningar. Astra Zeneca 3.0% 151 24 253
Med det sagt raknar vi med en volatil marknad, till stor .
del drivet ikansk politik. Det fick vi erf . Boliden 2.9% 10.6 3.1 125
S, e
J . u ump . g P . Pandora 2.6% 18.2 17 92.6
mot bdde Mexiko och Kanada, vilka sedan drogs tillbaka.
. . . New Wave 2.4% 12.9 3.6 14.8
Sannolikt kommer Trumps utspel fortsdtta att pragla de -
lobala aktiemarknaderna framdéver Portfolio 14.6 4.2 238
g ) VINX Benchmark 16.2 3.4 12.3

Vart scenario for de nordiska aktiemarknaderna pa 12
manaders sikt innebar, trots den starka inledningen pa
2025, en totalavkastning i intervallet 10-15%, dar de
framsta drivkrafterna ar stigande vinster och hog
direktavkastning. Var ambition ar - som alltid - att
overtraffa marknadsutvecklingen med 2-4% efter
avgifter. Utgangslaget ar gott med en portf6lj som har
ldgre vinstmultiplar an marknadens genomsnitt samt
tydligt hogre direktavkastning.

Vi tackar for det fértroende ni visat oss genom att
investera i Norden Dividend

Lars Soderfjell Hanna Lindbo

Ansvarig forvaltare Medférvaltare
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